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En	2009,	 l’ICOM	(International Council of Museums) définit	le	musée	comme	une	«	institution permanente, 
sans but lucratif, au service de la société et de son dévelop-
pement, ouverte au public, qui acquiert, conserve, étudie, 
expose et transmet le patrimoine matériel et immatériel 
de l’humanité et de son environnement à des fins d’études, 
d’éducation et de délectation	»1.	 Cette	 définition,	 qui	 n’a	





























cement	 public,	 certaines	 grandes	 institu-




sur	 les	 marchés	 financiers	 à	 travers	 des	
endowment funds.	L’objectif	de	cet	article	
est	 de	 proposer	 un	 éclairage	 sur	 ce	 nou-
veau	 moyen	 offert	 aux	 musées	 de	 gérer	








Mots	 clés	:	 musée,	 structure	 de	 finance-
ment,	endowment,	fundraising
AbstRAct
Breaking	 with	 a	 long	 tradition	 of	 public	
financing,	 European	 museum	 institutions	
experience	a	drastic	increase	of	the	part	of	
their	revenues	coming	from	private	sector.	
At	 the	 same	 time,	 they	 can	 invest	 this	
money	 on	 financial	 markets	 through	
endowment	funds.	This	article	proposes	to	
highlight	 this	 new	way	museums	 have	 to	
manage	 their	 revenues.	 In	 this	 way,	 we	
analyze	American	museum	 system	where	
endowment	is	the	rule.	This	analysis	allows	
us	 to	understand	 the	endowment	 concept,	
to	grasp	their	modalities	of	implementation	
and	 financial	management	 and	 to	 discuss	
benefits,	but	also	risks	to	which	European	
museums	expose	themselves.




fondos	 públicos,	 parte	 de	 la	 financiación	




cados	financieros	 a	 través	del	endowment 
funds.
El	 objetivo	del	 presente	 estudio,	 es	 poder	
mostrar	este	nuevo	medio	del	que	disponen	
dichos	museos,	para	administrar	su	capital	
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lions	d’euros	dont	70	%	assurés	par	l’État,	en	2009	son	bud-
get	atteint	les	230	millions	d’euros	avec	seulement	48	%	de	












nouveaux	 revenus	?	 Quels	 sont	 les	 effets	 potentiellement	
positifs	et	a contrario,	quels	sont	les	risques	liés	à	ce	type	









Louvre	 et	 d’autres	musées	 européens	 doivent	 se	 préparer	
en	 optant	 pour	 ce	 choix	 de	financement.	 Pour	 cela,	 nous	
reviendrons	tout	d’abord	sur	la	définition	de	ces	fonds,	leur	






tuelles	 limites.	Les	 apports,	 limites,	 et	 voies	 de	 réflexion	
futures	sont	exposés	en	conclusion.
Les origines des endowment funds : comparaison 
des systèmes culturels américain et français
Le	système	que	le	Louvre	souhaite	développer	est	d’inspi-




de	dotation	comme	«	une personne morale de droit privé 
à but non lucratif qui reçoit et gère des biens et droits de 
toute nature qui lui sont apportés à titre gratuit et irrévo-
cable et utilise les revenus de la capitalisation en vue de la 
réalisation d’une œuvre ou d’une mission d’intérêt général 
ou les redistribue pour assister une personne morale à but 
non lucratif dans l’accomplissement de ses œuvres ou mis-
sions d’intérêt général	».	 Rappelons	 que,	 jusqu’à	 présent,	







principes	 fondamentaux	qui	 régissent	 les	politiques	et	 les	
systèmes	de	financement	culturels	aux	États-Unis	et	en	France.
Le RôLe de L’étAt définit des systèmes cuLtuReLs 
« idéoLogiquement » diVeRgents
La	première	opposition	fondamentale	entre	ces	deux	pays	
tient	 à	 l’absence,	 aux	États-Unis,	d’un	Ministère	 consacré	 à	
la	 culture	 qui	 s’accompagne	 d’une	 très	 faible	 intervention	












ser	par	l’intermédiaire	du	National Endowment for the Arts	





d’euros2,	 celui	 demandé	 par	 le	 NEA	 serait	 de	 seulement	
161,3	millions	de	dollars3.	









la	culture	en	2007).	Mais,	 il	 est	 extrêmement	difficile	de	
s’y	retrouver	dans	la	multitude	des	différentes	subventions	
publiques	 allouées	 aux	 États-Unis.	 On	 peut	 simplement	
estimer	 que	 chaque	 américain	 se	 verrait	 allouer	 entre	 67	
et	129	euros	d’argent	public	culturel,	contre	184	pour	cha-
que	 Français	 (Guerrin	 et	Roux,	 2006).	Ainsi,	 le	 système	
de	financement	public	américain	peut	apparaître	opaque	et	
2.	 Conférence	 de	 presse	 du	 01/10/09	 donnée	 par	 le	 Ministre	 de	 la	
culture	:	http://www.culture.gouv.fr/mcc/Actualités/A-la-une	
3.	 http://www.nea.gov/news/news09/2010-nea-budget-request.html	
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difficile	à	comparer	à	son	homologue	français.	Néanmoins,	
au	final,	«	les deux systèmes ont des approches opposées 
mais un résultat proche	»	en	termes	de	financement	public	
(Guerrin	et	Roux,	2006).
La	différence	fondamentale	entre	le	modèle	américain	
et	 le	 modèle	 français	 concerne	 davantage	 le	 recours	 à	
l’argent	privé.
quAnd LA phiLAnthRopie pRend Le ReLAis :  
désengAgement pubLic et fundraising
Alors	 qu’en	France,	 l’engagement	 public	 (central	 et	 terri-




Comme	 le	 souligne	 Martel	 (2006),	 l’archétype	 de	











attestent	 les	 nombreux	 avantages	 concédés	 aux	 organisa-
tions	à	but	non	lucratif	américaines	qui	échappent	notam-
ment	entièrement	à	l’impôt	fédéral	sur	le	revenu,	à	l’impôt	































dans	 ces	 opérations	 de	 fundraising.	 Ils	 sont	 très	 souvent	
retenus	en	fonction	de	leur	potentiel	de	don	et	sont	chargés	
de	 prospecter	 différents	 donateurs	 à	 travers	 leurs	 réseaux	












La gestion financière des endowments




propos	 n’est	 pas	 de	 détailler	 ces	 approches,	 mais	 d’en	
extraire	 les	 principaux	 résultats.	 Nous	 pourrons,	 ensuite,	
discuter	les	choix	d’investissements	d’institutions	muséales	
américaines	disposant	des	endowments	les	plus	importants.	











La	 seconde	 question	 renvoie	 à	 la	 règle	 de	 dépense	
(spending rule)	choisie	pour	un	endowment donné.	Il	s’agit	
4.	 Source	:	Giving	USA	(2004,	2008)
48 Management international / International Management / Gestión Internacional, 15 (3)
alors	 de	 déterminer	 quel	 pourcentage	 de	 la	 valeur	 de	
l’endowment	 peut	 être	 utilisé	 pour	financer	 l’organisation	
propriétaire	du	 fonds.	À	 la	 création	des	endowments	 aux	
États-Unis,	 la	 règle	de	dépense	des	 seuls	 intérêts	du	capital	
guidait	les	principes	de	gestion	de	ces	fonds.	Actuellement,	














a	 des	 incidences	 fortes,	 puisqu’elle	 implique	 la	 perte	 de	
l’exonération	de	la	fiscalité	sur	les	revenus	du	patrimoine.	


















taux	 de	 croissance	 du	 fonds.	Dans	 cette	 règle,	 toutes	 les	





En	 cas	 de	 rentabilité	 insuffisante	 des	 placements,	 le	






Par	 ailleurs,	 Merton	 (1993),	 à	 partir	 d’un	 modèle	
mathématique,	 montre	 que	 la	 stratégie	 d’investissement	
d’un	endowment	doit	être	établie	en	considérant	les	autres	
sources	 de	 financement	 de	 l’organisation	 concernée	 (non 
endowment cash flow).	Dans	 ce	 cas,	 la	 règle	 de	 dépense	
de	l’endowment	est	fonction	de	la	règle	de	dépense	globale	
fixée	par	l’organisation	et	de	l’évolution	des	flux	monétaires	
autres	 que	 ceux	 issus	 de	 l’endowment.	L’auteur	 ne	 donne	
donc	pas	de	règles	simples	relatives	au	montant	à	investir	
en	actions	par	exemple.	Arshanapalli	et alii	(2004),	Dybvig	










cités	 (Dimson	 et	 Marsh,	 2001).	 Toutefois,	 à	 long	 terme,	
les	 actions	 sur-performent	 les	 autres	 actifs	 financiers	 :	
1	$	 investi	 en	 actions	 américaines	 (obligations	 de	 l’État	
Américain)	fin	1925	vaut	174,8	$	(8,5	$)	fin	2008	(Ibbotson	
SBBI	Classic	Yearbook	2009).
Dans	 cette	 logique,	 certains	 musées	 choisissent	 des	
options	 risquées	 en	 privilégiant	 des	 investissements	 en	





LA RéALité de LA gestion des endowments : Les exempLes 
des gRAnds musées AméRicAins
À	 présent,	 considérons	 la	 manière	 dont	 les	 plus	 grands	
musées	 américains	ont	 investi	 leurs	 fonds	de	dotation.	À	
cette	fin,	nous	utiliserons	les	données	mises	à	la	disposition	
du	 public	 par	 le	 NCCS	 (National Center for Charitable 
Statistics)	 pour	 identifier	 les	 plus	 grandes	 institutions	
muséales	américaines	en	fonction	de	la	taille	d’actifs	figurant	
au	 bilan	 des	musées.	Nous	 avons	 pris	 le	 parti	 de	 limiter	
notre	analyse	aux	10	institutions	muséales	les	plus	impor-







tant	 en	 termes	 pécuniaires	 qu’en	 termes	 d’apprentissage.	
5.	 Pour	 identifier	 les	 musées,	 nous	 nous	 sommes	 appuyés	 sur	 la	
National	Taxonomy	of	Exempt	Entities	(NTEE).	Nous	avons	considéré	
uniquement	les	institutions	pour	lesquels	la	NTEE	correspondait	à	A5	
(Museum).	 Enfin,	 nous	 avons	 exclu	 la	 Smithsonian	 Institution,	 car	
celle-ci	est	un	complexe	de	19	musées.	



















négociés	 sur	 le	marché	 (détention	directe	de	 titres)	et	
les	investissements	dans	les	fonds	investis	en	actions;
•	 les	 alternatifs	 :	 cette	 catégorie,	 assez	 hétérogène,	 est	






Nous	avons	déjà	 indiqué	que,	sur	 le	 long	 terme,	une	 telle	












Dans	 la	 littérature	 financière,	 un	 certain	 nombre	
d’auteurs	 (Brinson	 et alii,	 1986;	 Beebower	 et alii,	 1991;	
TABLEAU 2
Valeurs et parts relatives des différentes classes d’actifs des endowments 






























2	961	765 652	760 1	086	213 574	756 454	814 724	093 335	149 379	596
Actifs	
monétaires 8,1	% 1,0	% 2,6	% 3,6	% 0,9	% 4,8	% 0,5	% 6,1	%
Obligations 10,4	% 12,2	% 5,9	% 9,0	% 6,2	% 20,3	% 14,5	% 16,4	%
Actions 38,5	% 45,8	% 89,2	% 45,6	% 51,3	% 35,9	% 46,1	% 70,7	%
Alternatifs 43,0	% 41,1	% 2,4	% 41,8	% 41,6	% 38,9	% 39,0	% 6,7	%
TABLEAU 1
Les 10 plus grands musées américains  
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Boulier	 et alii,	 1996;	 Blake	 et alii,	 1999;	 Ibbotson	 et	
Kaplan,	2000)	montrent	que	l’allocation	stratégique	d’actifs	
d’un	 fonds	 (répartition	 entre	 les	 grandes	 classes	 d’actifs	
financiers)	 joue	 un	 rôle	 explicatif	 déterminant	 dans	 la	
variation	 des	 rentabilités	 dans	 le	 temps	 des	 portefeuilles	








4	 et	 6	%	de	 la	 valeur	 de	marché	de	 l’endowment sur	 une	
période	d’au	moins	3	ans	(Maginn	et alii,	2007).	





Les endowment funds : 
regard critique sur les effets attendus ou subis
Comme	 nous	 l’avons	 précédemment	 souligné,	 certaines	
structures	muséales	européennes	se	montrent	très	intéressées	
par	 la	possibilité	de	mettre	en	place	 leur	propre	 fonds	de	
dotation.	Cet	engouement	s’explique	par	un	certain	nombre	
d’avantages	 procurés	 par	 ce	 système.	Cependant,	 comme	
les	 détracteurs	 sont	 également	 nombreux,	 il	 convient	 de	
développer	en	parallèle	un	regard	critique	sur	les	effets	des	
endowments.







Le	 premier	 argument	 soulevé	 en	 faveur	 des	 endowment 
funds	 est,	 bien	 entendu,	 d’ordre	financier	 dans	 la	mesure	
où	 les	 revenus	 du	 capital	 investi	 sur	 les	 marchés	 vont	
constituer	 autant	 de	 ressources	 supplémentaires.	 Ainsi,	
dans	le	cas	d’évolutions	favorables	des	marchés	financiers,	
l’orientation	très	nettement	portée	sur	les	actifs	risqués	des	








En	 outre,	 adosser	 le	 financement	 d’une	 institution	
muséale	 à	 un	 endowment	 va	 permettre	 à	 cette	 dernière	
TABLEAU 3
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de	se	dégager	en	partie	d’un	certain	nombre	d’aléas	liés	à	
la	 captation	 de	 nouvelles	 ressources	 financières.	On	 peut	
penser	 que	 l’existence	 de	 ce	 type	 de	 fonds	 permettra	 au	
musée	de	diminuer	sa	dépendance	à	l’égard	des	financeurs	
publics,	lesquels	ont	globalement	tendance	à	réduire	leurs	
investissements	 dans	 le	 domaine	 culturel.	 Cependant,	 le	
recours	 aux	 endowment funds peut	 répondre	 également	
à	 une	 volonté	 de	 diminuer	 la	 dépendance	 de	 l’institution	
culturelle	à	l’égard	des	financeurs	privés	(fondations,	entre-
prises…)	qui	peuvent,	soit	vouloir	réduire	leur	implication	
financière,	 soit	 changer	de	priorité	dans	 leur	 logiquement	
d’investissement.
En	 conséquence,	 disposer	 d’un	 fonds	 de	 dotation	 est	
un	moyen	de	préserver	les	équilibres	budgétaires	de	l’ins-
titution	lors	de	périodes	de	difficultés	financières	pendant	
lesquelles	 les	opérations	de	 fundraising sont	plus	compli-
quées	à	mener,	les	dons	se	faisant	plus	rares.	Ford	Bell,	le	
président	de	l’Association	des	Musées	Américains	(AAM),	










l’intérêt	 pour	 ces	 institutions	 culturelles	 est	 de	 pouvoir	
s’inscrire	dans	une	perspective	de	long	terme	en	s’appuyant	
sur	le	caractère	relativement	stable	des	revenus	liés	à	l’en-
dowment.	Un	 fonds	 de	 dotation	 peut	 ainsi	 être	 considéré	
comme	une	 forme	d’investissement	durable	 suivant	 l’idée	
du	leverage	prônée	par	certaines	grandes	fondations	philan-
thropiques	américaines	comme	la	fondation	Ford	(Martel,	

































de	 développement	 de	 l’institution	 culturelle.	 Par	 voie	 de	
conséquence,	elle	permet	d’apprécier	la	marge	de	manœuvre	
concernant	 la	 ligne	 artistique	 qui	 va	 être	 adoptée	 par	 les	
responsables	des	musées.	Comme	l’illustre	Martel	(2006),	






queLs ARguments pouR un RéquisitoiRe  






financement	 rend	 plus	 autonomes	 les	 structures	 en	 leur	
procurant	des	revenus	plus	sûrs	et	plus	stables.	Néanmoins,	





Ainsi,	 l’effondrement	 boursier	 et	 immobilier,	 carac-
téristique	de	 la	 crise	financière	 américaine	 et	 plus	globa-
lement	 internationale	depuis	2008,	 a-t-il	 amené	un	grand	
nombre	 de	 musées	 à	 assister	 à	 la	 chute	 vertigineuse	 de	
la	 valeur	 de	 leurs	 fonds	 de	 dotations.	 Kaufman	 (2009a)	
évalue	cette	perte	en	moyenne	à	près	de	20	%	de	la	valeur	
initiale	des	endowments	des	musées	américains.	«	Depuis 
une décennie, les intérêts nous rapportaient 1,2 million de 




l’endowment de	 l’Indianapolis	Museum	of	Art	 (IMA)	est	
passé	de	382	à	293	millions	de	dollars	au	cours	de	l’année	
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2008.	Durant	la	même	période,	le	Minneapolis	Institute	of	
Arts	a	vu	fondre	son	endowment de	193	à	153	millions	de	








auprès	 des	 responsables	 de	 musées	 d’art	 américains	 par	
l’Association of Art Museum Directors,	l’année	2008	marque	




Évolution du revenu des endowments 
des musées d’art américains (2003-2009)6
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Hausse 7	% 38	% 56	% 58	% 65	% 52	% 8	%
Baisse 78	% 37	% 15	% 9	% 1	% 17	% 71	%
Stable 15	% 25	% 29	% 33	% 34	% 31	% 21	%
Ainsi,	 suite	à	 la	crise	financière	majeure	de	2008,	 les	
valeurs	 de	 marché	 et	 la	 rentabilité	 des	 endowments	 ont	
décliné	massivement	dès	 l’année	suivante,	 les	 fonds	étant	
investis	 largement	 en	 actifs	 risqués	 (dont	 les	 valeurs	 ont	
très	fortement	diminué).	
Ces	 fortes	 baisses	 ne	 sont	 bien	 évidemment	 pas	 sans	
conséquence	 en	 termes	d’expositions,	 d’acquisitions	 et	 de	
personnels	(Kaufman,	2009b,	Solnik,	2009)	:	
•	 Réduction	 des	 dépenses	 de	 personnel	 :	 le	 Los	 Angeles	
County	Museum	of	Art	(LACMA)	a	annoncé	un	gel	des	
recrutements	tout	comme	la	Smithsonian	Institution	ou	




















Enfin,	 constatons	 que	 d’autres	 musées	 (notamment	
des	petites	structures)	en	ont	été	réduits	à	tout	simplement	
déposer	 le	 bilan	 (comme	 le	musée	du	 sport	 new-yorkais)	
(Cypel,	2009).	
Tobelem	 (1990)	 souligne	 tout	 le	 paradoxe	 pour	 les	
musées	 de	 vouloir	 s’appuyer	 sur	 les	 marchés	 financiers,	
par	 nature	 volatils,	 afin	 de	 pérenniser	 à	 long	 terme	 leur	
situation	financière.	La	 crise	financière	 récente	 est	 venue	









les	 investissements	 de	 leurs	 fonds	 de	 dotation	 dans	 une	
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Comme	 le	précise	Bulher	 (2007),	 cette	dérive	 illustre	du	






vont	 investir	 en	 capital	 (notamment	 les	 constructions	 qui	
se	sont	multipliées	dans	le	cas	des	musées	américains).	En	
revanche,	ils	vont	peiner	à	orienter	les	dons	vers	les	budgets	













Tout	 d’abord,	 l’importance	 de	 leurs	 responsabilités	
(notamment	 financières)	 conduit	 les	 managers	 culturels	
à	 solliciter	 des	 rémunérations	 importantes	 et	 à	 s’entourer	

































sions	qui	 conduisent	 à	une	mauvaise	gestion	du	 fonds	de	
dotation.	
Conclusion
Étudier	 les	 fonds	 de	 dotation	 des	 musées	 américains	 en	






de	 dotation,	 ainsi	 que	 les	 conséquences	 qui	 en	 résultent	
pour	les	musées	sur	les	plans	financier,	budgétaire	et	plus	
globalement	stratégique.
Dans	 cette	 optique,	 cet	 article	 met	 en	 avant	 l’imbri-












liée	 plus	 globalement	 à	 l’organisation	 du	 secteur	 culturel	
américain,	à	 la	philosophie	qui	 l’anime	ainsi	qu’à	 la	pos-
sibilité	 d’alimenter	 ces	 fonds	 par	 un	 système	 de	mécénat	
privé	 généralisé	 –	 autant	 de	 caractéristiques	 qui	 ne	 sont	









Il	 apparaît	 tout	 d’abord	 important	 de	 souligner	 que	
l’allocation	 des	 différents	 actifs	 des	 musées	 américains	
a	 été	 observée	 dans	 une	 perspective	 statique.	 Il	 semble	
nécessaire	de	procéder	à	un	examen	des	fonds	de	dotation	
des	musées	 américains	 dans	 une	 perspective	 dynamique.	
Adopter	 cette	 perspective	 temporelle	 élargie	 devrait	 per-
mettre	 de	 comprendre	 les	 liens	 «	intergénérationnels	»	
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existants	entre	les	placements	au	sein	de	ces	fonds	(Russel,	
2006).	Par	ailleurs,	cela	permettrait	de	se	rapprocher	de	la	















les	 éventuelles	 contraintes	 générées	 par	 la	mise	 en	 place	
d’un	tel	système.
Enfin,	 nous	 avons	 souhaité	 délimiter	 notre	 champ	
d’exploration	à	la	sphère	muséale.	Pour	autant,	ce	système	
de	 financement,	 s’appuyant	 sur	 les	 endowment funds,	 ne	
concerne	pas	simplement	les	musées	et,	par	extension,	les	
organisations	 culturelles.	 Il	 peut	 être	 déployé	 plus	 large-
ment	 par	 l’ensemble	 des	 organisations	 à	 but	 non	 lucratif	
(hôpitaux,	universités,	organisations	caritatives…)	(Schneider	









Current	Spending	While	Growing	the	Fund	Corpus », Journal 
of Wealth Management, Spring,	p.	24-28.
bAjeux-besnAinou,	 Isabelle;	oGunc	Kurtay	 (2006).	 «	Spending	
rules	 for	endowment	 funds	 :	A	dynamic	model	with	subsist-
ence	levels »,	Review of Quantitative Finance and Accounting,	
vol.	27,	n°1,	p.	93-107.
beebower,	Gilbert	L.;	brinson,	Gary.	P.;	sinGer	Brian	D.	(1991).	
«	Determinants	 of	 portfolio	 Performance	 II	 :	 an	 Update	»,	
Financial Analysts Journal,	vol.	47,	n°3,	mai-juin,	p.	40-48.
blAke,	 David.;	 lehmAn,	 Bruce.;	 timmermAnn	 Allan	 (1999).	
«	Asset	allocation	dynamics	and	pension	funds	performance	»,	
Journal of Business,	vol.	72,	p.	429-462.
boulier,	 Jean.-François;	 bourrette,	 Rémi;	dAnesi,	 Vladimir	
(1996).	 «	Allocation	 stratégique	 et	 tactique	d’actifs	 :	 présen-





brown,	 Keith	 C.;	 GArlAppi,	 Lorenzo;	 tiu,	 Cristian	 (2009).	
«	Asset	Allocation	and	Portfolio	Performance:	Evidence	from	




(sous	la	direction	de),	Fondations philanthropiques en Europe 
et aux États-Unis,	 Éditions	 de	 la	Maison	 des	 Sciences	 de	
l’Homme,	Paris,	p.	1-24.




dimson,	 Elroy;	mArsh,	 Paul	 (2001).	 «	U.K.	 Financial	 Market	
Returns	1955-2000	»,	Journal of Business,	vol.74,	n°1,	january,	
p.	1-31.
dybviG,	 Philip	H.	 (1999).	 «	Using	Asset	Allocation	 to	Protect	
Spending	»,	Financial Analysts Journal,	 january-february,	
p.	49-62.
FondAtion	Ford, (1968). Managing Educational Endowments.	
Report to the Ford Foundation, The	Ford	Foundation,	New	York,	
65	p.
Guerrin,	Michel;	de	roux,	Emmanuel	(2006).	«	Culture	:	budget	
et	 pratiques.	 Le	match	 France	 États-Unis	»,	Le Monde,	 24	
novembre	2006.
hAnsmAnn,	 Henry	 (1990).	 «	Why	 Do	 Universities	 Have	





Financial Analysts Journal,	 vol.	 56,	 n°1,	 january-february,	
p.	26-33.
Ibbotson SBBI 2009 classic yearbook: market results for stocks, 






mAGinn,	 John	 L.;	tuttle,	 Donald	 L.;	mcleAvey,	 Dennis	W.;	
pinto,	 Jerald	E.	 (2007).	Managing Investment Portfolios: A 
Dynamic Process,	 Third	 Edition,	 CFA	 Institute	 Investment	
Books,	Hoboken,	New-Jersey,	John	Wiley	&	Sons,	240	p.
mAiresse,	François	(2007).	«	Musée/Thésaurus	»,	dans	F.	Mairesse	
et	A.	Desvallées	(sous	la	direction	de),	Vers une redéfinition du 
musée ?,	Paris,	L’Harmattan,	p.	167-225.
mAiresse,	François;	desvAllées,	André	(2004).	Missions et éva-
luations des musées, en enquête à Bruxelles et en Wallonie,	
Paris	L’Harmattan,	2004,	238	p.	
mAiresse,	 François;	desvAllées,	André	 (2007).	 «	Introduction	 :	
vers	une	nouvelle	définition	du	musée	»,	dans	F.	Mairesse	et	
A.	Desvallées	(sous	la	direction	de),	Vers une redéfinition du 
musée ?,	Paris,	L’Harmattan,	p.	13-20.
mArtel,	 Frédérique	 (2006).	De la culture en Amérique,	 Paris,	
Gallimard.
L’évolution de la structure de financement des organisations muséales : éclairage sur le rôle des endowment funds 55
merton,	 Robert	 C.	 (1993).	 «	Optimal	 Investment	 Strategies	
for	University	Endowment	Funds	»,	 dans	C.	T.	Clotfelter	 et	
M.	Rothschild	 (sous	 la	 direction	de),	 Studies	 of	Supply	 and	
Demand	in	Higher	Education,	Chicago,	University	of	Chicago	
Press,	304	p.
milot,	Olivier	 (2009).	 «	Interview	d’Henri	Loyrette	 –	PDG	du	
Louvre	»,	Télérama,	n°3085,	25	février	2009.
mulcAhy,	Kevin	V.	(2008).	«	Varieties	of	Non-National	Cultural	
Policies	»,	 Journal of Arts Management, Law and Society,	
n°38,	p.	163-165.
olivier,	C.;	clément,	J.;	nAnopoulos,	C.;	Guillemin,	C;	vAccAro,	A.	
(2009).	Le don d’argent des ménages aux associations et aux 
fondations,	Centre	d’Étude	et	de	recherché	sur	la	philanthropie,	
42	p.
olson,	 Russell	 L.	 (2003).	 Investing in Pension Funds and 
Endowments.	New	York,	McGraw-Hill,	334	p.
pAnero,	 James	 (2009).	 «	The	 culture	 crash	»,	 New York’s 
Tomorrow,	20	juillet	2009.
russell,	Chris	(2006).	Trustee investment strategy for endowments 
and foundations,	Chichester,	John	Wiley	&	Sons,	251	p.
schneider,	William;	dimeo,	Robert;	cluck,	Robinson	 (1997).	
Asset Management for Endowments and	Foundations.	New	York,	
McGraw-Hill,	300p.
solnik,	Claude	 (2009).	 «	For	museums,	 financial	 crisis	 is	 not	 a	
pretty	picture	»,	Long	Island	Business	News,	27	mars	2009.
thAler,	Robert	H.;	williAmson,	 Peter	 J.	 (1994).	 «	College	 and	
University	 Endowment	 Funds:	Why	 Not	 100%	 Equities	», 
Journal of Portfolio Management,	vol.	21,	n°1,	p.	27-37.
tobelem,	Jean-Michel	(1990).	Musées et culture : le financement 
à l’américaine,	Collection	museologia,	Presses	Universitaires	
de	Lyon,	317	p.
tobelem,	Jean-Michel	(2005).	Le nouvel âge des musées : les ins-
titutions culturelles au défi de la gestion,	Paris,	Armand	Colin,	
328	p.
UNESCO	 (2005),	 Vers les sociétés du savoir,	 Paris,	 Édition	
UNESCO,	232	p.
wyAtt,	 Edward	 (2008).	 «	Endowment	 Drying	 Up,	 a	 Museum	
Seeks	Help	»,	The New York Times,	21	novembre	2008.
